



































の明石・吉川 [1994] のほかに，明石 [1998]，吉川・小平 [1995]，吉川 [2011]，
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のが図３．１である。製品 x 1 は相対的に特性 z1 を多くもち，製品 x
2 は相対的
に特性 z2 を多くもつということで，両者は水平に差別化されているという。
また，特性ベクトル z 3 (z1
3
z2




3，特性 z2 については z2
1
z2
3 であるとする。製品 x 1 は製
品 x 3 より多くの特性をもっているので，消費者にとって特性が多いほどより
望ましい製品であるなら，製品 x 1 は製品 x 3 より品質が高いと考えられる。
このとき，両者は垂直に差別化されているという５）。
消費者の効用関数が与えられ，それが図３．１の無差別曲線 IA あるいは無差
別曲線 IB のように表されるとする。このとき，無差別曲線 IA をもつ消費者 A
は特性ベクトル z 1 をもつ製品 x 1 を選び，無差別曲線 IB をもつ消費者 B は特
性ベクトル z 2 をもつ製品 x 2 を選ぶと考える。このように，消費者は自分の嗜
好に応じて最適な特性ベクトルをもつ製品を選択すると考える６）。














特性アプローチとは，Kelvin Lancaster, “A New Approach to Consumer Theory”,










測定可能であると仮定する。bij を第 j 財１単位がもつ第 i 特性を表すとする。
また，zi を第 i 特性の量，xj を第 j 財の量を表すとする。ここで，次のよう
な仮定をおく。
（１）線形性：第 j 財の量 xj に含まれる第 i 特性の量 zi は，zi bij xj で求め
られる。
（２）加法性：２財 xj と xk のもつ第 i 特性の総量は，zi bij xj bik xk で求め
られる。
したがって，m 特性 n 財では，特性の総量は，次の式で表される。
(4.1) zi j1
n bij xj i 1m
特性ベクトルを z (z1zm)










によって消費技術行列 consumption technology matrix と呼ばれた７）。
伝統的な消費理論との関係は，次のように考えることができる。消費行動の
伝統的な分析では，財の数と特性の数が等しく (n m )，したがって行列 B
は正方行列と仮定される。さらに，非ゼロ要素が対角に並んでいる対角行列で
あると仮定される。すなわち，行列 B において bii 0であり，i j のとき
bij 0となる。このとき，
(4.3) zi bii xi i 1n
である。この式は，各財はそれぞれ唯一の特性をもつことを示している８）。
さらに，伝統的な理論において，消費行動は財に対する予算制約のもとで効
用 u (z )を最大にすると考えられる。これをランカスター・アプローチに適用
すると，価格 p，所得 y，行列 B が与えられたとき，次の最大化問題を解く
ことと表現される。






資産残高額を X (X1Xn )，その資産価格を p (p1pn )とし，実質




pi xi i 1n
となる。価格 p を各資産の収益率 r の逆数として定義すれば，(5.1)式より，
７） 食品を例にとれば次のようなことを意味している。食事をする目的は，カロリー，タンパ
ク質含有量，ビタミン含有量などの各特性をもつ食品から料理を作り，栄養を得ることであ
















(5.3) u u (z )










(5.6) max u u (z ) s.t. z Bx px 1
ここで，効用関数 u については，以下のように２次形式で近似することに
する。
(5.7) u u (z )u1 z z
U2 z
変換行列 B が正則なら，(5.4)式より x B1z であるから，特性の帰属価
格 q pB1 とすれば，















































































































固有値 固有値の差 寄与率 累積寄与率
第１因子 ６．５０９ ４．１１６ ０．４３４ ０．４３４０
第２因子 ２．３９４ ０．４２４ ０．１６０ ０．５９３５
第３因子 １．９７０ ０．３２３ ０．１３１ ０．７２４９
第４因子 １．６４７ ０．８４６ ０．１１０ ０．８３４７
第５因子 ０．８０１ ０．２５４ ０．０５３ ０．８８８１
第６因子 ０．５４７ ０．１４１ ０．０３７ ０．９２４６
第７因子 ０．４０７ ０．２１５ ０．０２７ ０．９５１７
第８因子 ０．１９１ ０．０１２ ０．０１３ ０．９６４４
第９因子 ０．１７９ ０．０３６ ０．０１２ ０．９７６３
第１０因子 ０．１４３ ０．０４９ ０．０１０ ０．９８５９
第１１因子 ０．０９４ ０．０２７ ０．００６ ０．９９２２
第１２因子 ０．０６７ ０．０３９ ０．００４ ０．９９６６
第１３因子 ０．０２７ ０．０１０ ０．００２ ０．９９８４
第１４因子 ０．０１８ ０．０１２ ０．００１ ０．９９９６





第１因子 第２因子 第３因子 第４因子 第５因子
現金 ―０．３０６２３ ０．７０１７４ ０．５２４９３ ―０．２０７６ ０．０９７６４
流動性預金 ―０．０２３９１ ０．７３２７３ ―０．５６２３１ ０．１９１３６ ０．０３９５３
定期性預金 ０．８３９０８ ０．３０９９５ ―０．０２７４６ ０．１２７９６ ―０．２２０９３
譲渡性預金 ０．３８３０７ ―０．００５７５ ―０．５５８８１ ０．１９３１４ ０．６９０５１
外貨預金 ―０．２８１０２ ―０．３４６７１ ―０．３３８９５ ０．７００１４ ―０．２４１９４
国債 ―０．５７７８６ ０．６７４１９ ―０．０５６３９ ０．２５５０７ ０．０１３９
地方債 ０．９３７９９ ０．２２０７１ ０．０２２９８ ０．１１６３ ―０．０１４６４
政府関係機関債 ０．８４７６８ ０．１５２５４ ０．１０１１２ ０．０２１２９ ０．１９１１５
金融債 ０．９６９９４ ―０．０５３２３ ―０．０６２６４ ０．１３２９５ ―０．０６２６
事業債 ０．９２２５３ ０．１２２３９ ０．２７１９２ ―０．０１７０４ ―０．０９１６８
投資信託 ―０．３９３０４ ０．６０６５３ ０．３９３１３ ０．３６１８４ ０．０６７４９
信託受益権 ０．９３２９６ ０．１９８８ ０．１４６９６ ０．０５６２５ ―０．１４５２５
株式・出資金 ―０．３２５６６ ―０．１０４７５ ０．３００９９ ０．８１８０５ ―０．０３５７３
保険 ０．７３３９８ ―０．２８５４９ ０．３７７７ ０．３３８１３ ０．１８１５３






















第１因子 第２因子 第３因子 第４因子
























































６．４ ２次係数行列 U2 の推計
先述したように，特性モデルにおいて，行列 U2
1 は各特性に対する効用関










により，q を z で回帰することで U2 を推計し，U2
1 を計測する。U2 の推計
結果は，表６．５に示されている。
表６．５ ２次係数行列 U2 の推計結果
（１）推計結果
q1 q2 q3 q4 q5
C ２６３．９６５ １５５５１．０６０ ―１１２９５．４２０ ７０９２．０３４ ２７７１．６３２
z1 ―８．７１１
z2 ―３１．８０２ ―１５５１．６００ ―６０６．３７２ ―６２７．０３５
z3 １１１．８９７ ８５９．４１０ ―７８２．７４７ ４５２．１８８ ８４１．０２９
z4 ―７．５７２ ―５１４．５５８
z5 ―３．５３０ ―１１９．４１１ ―２２３．１３８
自由度調整済決定係数 ０．８８１ ０．８７１ ０．８７７ ０．８７３ ０．８６７
d.w．比 １．８５９ １．７９４ １．７６８ １．７１６ ２．１６０
（２）t 値
q1 q2 q3 q4 q5
C ０．４３９ １．５８８ ―１．３２５ １．４７１ ０．４３０
z1 ―０．１７９
z2 ―０．５３７ ―１．６１５ ―１．３８６ ―１．０８４
z3 ２．４１９ １．１２１ ―１．０７５ １．２６２ １．８３１
z4 ―０．１９１ ―１．７５８








































第１因子 ―０．１０７０７ ―０．００８１２ ―０．０００７０ ０．００６２３ ０．０１８５４
第２因子 ―０．００８１２ ―０．００２３５ ―０．００１１５ ０．００１５１ ０．００１６０
第３因子 ―０．０００７０ ―０．００１１５ ―０．０００２８ ０．０００７０ ０．００１８２
第４因子 ０．００６２３ ０．００１５１ ０．０００７０ ―０．００３２０ ０．０００００


































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































（１） 明石・吉川 [1994] 日本（１９６７年第１四半期―１９８９年第２四半期，実質資産シェア）
第１因子 第２因子 第３因子 第４因子































（２） 明石 [1998] 日本（１９６５年第１四半期―１９９５年第４四半期，実質資産シェア）
第１因子 第２因子 第３因子 第５因子






















































（３．１） 吉川 [2011] 日本（１９７０年第１四半期―１９９９年第４四半期，実質資産シェア）
第１因子 第２因子 第３因子 第５因子



































（３．２） 吉川 [2011] 日本（１９９７年第４四半期―２００９年第４四半期，実質資産シェア）
第１因子 第２因子 第３因子 該当因子なし
















































第１因子 第２因子 第３因子 該当因子なし
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